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( 1) 特点一: 地方政府债务信息不透明。对于地方政府的债务数目
究竟有多大，目前仍然缺乏准数。不过披露出来的数据却一个比一个
大: 如较早的，截止到 2009 年 5 月末的统计数据显示，全国政府融资平
台有 3800 多家，其中 70% 以上为县区级政府的平台公司。它们的负债
总额由 2008 年初的 1． 7 万亿元，在不到一年半时间里升至 5． 26 万亿
元，其中 85% 来自银行贷款。之后，银监会一份资料透露，到 2009 年 6
月末，全国各省、自治区、直辖市及其以下各级政府设立的平台公司合
计达 8221 家，其中县级政府平台公司 4907 家，银行对这些地方政府融
资平台授信总额达 8． 8 万亿元，贷款余额超过 5． 56 万亿元，几乎相当于
中央政府的国债余额。再后来，媒体引用较多的数据是: 1 根据财政部
财科所估算，2007 年末地方政府债务约 4 万亿元，其中融资平台债务约
1 万亿元; 2 2009 年 5 月份银监会最新数据，地方融资平台的债务为 7．
38 万亿元; 3 据估算，2009 年末地方政府债务规模将接近 11 万亿元，相
当于 2009 年地方本级财政收入的 3 倍。最近的一个统计数据表明:







































财政收入占全国财政收入的 22% ，2002 年急剧上升为 52． 2% ，2006 为
55． 5%。2006 年，全国地方一般预算收入 18 280． 85 亿元，而地方一般
预算支出 31 004． 14 亿元，高达 41% 的支出来自中央政府的各类补助。
1994 年至 2005 年期间，中央财政收入占全国财政总收入的比重平均为
52% ，地方各级政府平均为 48% ，而同期中央所承担的事权平均在 30%
左右，地方则达到 70% 左右。省级财政也利用权力主导的机制，上移了
大量财力，从而使财政收入的比重从 1993 年的 16． 8% 提升到 2002 年
































ton、Daniel Gates、Lea V． Carty 在 2000 年根据对于 181 项银行贷款案例
( 其中 121 项为违约案例) 结合二级证券市场价格数据进行研究得出结
论，有抵押的高级债权其平均回收率为 69． 5%，同时无抵押的高级债权




Seniority Mean Std． Dev． 25% 50% 75% N
Senior Secured 54． 26 25． 82 33． 00 53． 50 75． 00 433
Senior Unsecured 38． 71 27． 80 14． 50 30． 75 63． 00 971
Senior Subordinated 28． 51 23． 41 10． 00 23． 00 42． 25 260
Subordinated 34． 65 22． 23 19． 50 30． 29 45． 25 347
Junior Subordinated 14． 39 8． 99 9． 13 13． 00 19． 13 12
根据巴塞尔协议初级 IRB 法对于 LGD 的赋值也可看到，存在抵押
和担保的银行贷款面对相对较低的信用风险。对于无保证或未认可的
抵押，LGD = 50 % ( 优先债权) 或 75 % ( 附属索赔权) ; 对于金融抵押，
LGD* = LGD × Max［1 － ( 1 － w) × ( Ca / E) ，W］，其中 CA 为抵押
的调整值，等于 C / ( 1 + HC + HE + HFX) ，C 为收到的担保品的当
前价值、HC 为收到的担保品的折扣值、HE 为债权的折扣值、HFX 为货
币不匹配的折扣值、W 表示交易的保证部分的下限系数，设为 0． 15; 对
实物抵押，当 C / E ≤30 % ，LGD* = 50 %、当 C / E ＞ 140% ，LGD*






















重要性，对于 LGD 在银行 IRB 法下的重要作用及量化的研究具有极大
的现实性意义。
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